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ЗО Функціонування економічної системи

т

1), а також враховувати у своєму законодавстві всі 
аспекти діяльності міжнародних корпорацій, без 
співробітництва з якими реформування національ
ної економіки неможливе.

Важко порушувати питання про перспективи роз
витку національної економіки в співпраці з транс
національним капіталом в Україні, яка поки що орі
єнтується на розв'язання скромних початкових гос
подарських завдань - стабілізації економіки, фор
мування реального бюджету, структурної перебудо
ви. Проте здійснення цієї актуальної програми в 
умовах глобалізації без урахування вищезгаданого 
нереальне.
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АКЦІОНЕРНИЙ КАПІТАЛ: МЕТОДОЛОГІЯ 
ДОСЛІДЖЕННЯ (політекономічний аспект)
В.О. Шаповалов.
Полтавський університет споживчої кооперації України.

Соціально-економічні перетворення, що відбува
ються в Україні, надали особливої гостроти і значу
щості дослідженню концептуальних підвалин еко
номічної теорії. На початку трансформаційного про
цесу здавалось, що ці основи добре відомі рефор
маторам, а проблема полягає в тому, як наявні знан
ня пристосувати до вітчизняної дійсності. Проте 
реальність показала, що не все гаразд "у нашому 
домі".

Сучасна економічна думка в Україні стикнулась 
з великою кількістю складних економічних проблем 
при відносно невеликій кількості теоретичних дос
ліджень. Проблеми практичної діяльності взагалі 
закрили той факт, що в основі господарювання ле
жить теоретичне дослідження. "Недооцінка впливу 
економічної науки на здійснення перетворень в ... 
економіці відштовхнула від неї багатьохдослщників, 
що кинулись в пошуках істини в практику, часто не 
маючи уяви про основи економічних знань" [1, С. 
15]. Зокрема це стосується і методологічних засад 
дослідження такої економічної категорії, як "акціо
нерний капітал".

На жаль, останні публікації щодо здійснення 
трансформаційних перетворень у нашій країні цій

категорії приділяють мало уваги. Здебільшого вони 
акцентують увагу на процесах приватизації та роз
державлення, досліджуються відносини власності 
та наголошується на необхідності їх реформуван
ня як базового елементу економічної системи, ста
новлення різних її форм [9-12]. Не останню роль 
при цьому відводять акціонерній формі власності, 
як найбільш адекватній ринковим умовам. У дослі
дженнях такого характеру досить детально опи
сується сутність акціонерної власності і причини її 
виникнення [6], наводяться форми її реалізації [7], 
описуються функції, що виконує акціонерна 
власність в сучасних умовах, характеризуються 
процеси акціонування в перехідній економіці Украї
ни [3].

Але поряд з цим категорії акціонерного капіталу 
не надають достатньої значущості, розглядаючи 
його як такий, "що є основою капіталу акціонерного 
товариства та частиною його власного капіталу; 
формується на основі статутного (декларованого) 
капіталу акціонерного товариства; складається з 
визначеної кількості акцій" [2, С. 7]. Інколи взагалі 
поняття акціонерного капіталу та акціонерної влас
ності ототожнюються, взаємозамінюються. Акціо-



*е:-а власність представляється у формі "органіч- 
р с  єдності реального і фіктивного капіталу" [6, С. 
?е Але, на наш погляд, це є не досить коректним з 

р і -  -економічної точки зору. Адже ці дві базисні ка
р г -  : :  Т сучасної економічної теорії не є тотожними, 

5 досить тісно між собою пов’язані і в ринково
м у середовищі нерозривні. Представляти акціонер
н і  капітал як пасивний об'єкт власності — не 

Игьли невірно, але й методологічно помилково.
Викладене вище і зумовило тему цієї статті: ме

тодологічна оцінка акціонерного капіталу як еко- 
\тош чної категорії. Дослідження акціонерного кап- 
п г ,  вимагає уточнення його сутності як економіч
н і' категорії, визначення його специфічних особ- 

Ь*є::тей, аналізу як сукупності економічних в ід но
се- Для того, щоб розкрити соціально-економічну 

Ь г -  :ть акціонерного капіталу, необхідно: 
і -дослідити основні аспекти прояву сутності;
| - оозглянути акціонерний капітал як сукупність 
рсномічних відносин і як цілісну економічну систе
м у  і? ЯМО/* З*

- здійснити аналіз кожної складової цієї системи;
І - розкрити тотожність та відмінність акціонерно- 
р  > гніталу та акціонерної власності.

™9рш ніж розпочати вивчення суті акціонерного 
■гналу, визначимося з категорією самого капіта
н і  : приводу сутності якого також не існує єдиного 
■О-ОДУ, єдиної теорії. В економічній думці сформу- 
■є.-: зь дві основні течії щодо даної категорії: марк
е р с ь к а  та мікроекономічні теорії капіталу. Так, 
ІГЕчО з Марксом, капітал — це вартість, яка при- 
Ь о ггь  додаткову вартість, тобто самозростає. При 
к> : му розкривається соціально-економічна сутність 
Ь'ггалу, під яким розуміється не просто якась річ

_:едмет, а визначене суспільне виробниче відно- 
ше--я, що реалізується в предметі і надає йому 
р~_,іфічний суспільний характер [8].
[ V кроекономічна теорія капіталу представляє 
р : :  -о "три концентричних кола формально-логіч- 
р :  ■онструкцій" [8, С. 217]. Зокрема, теорія про- 
іие-ту: згідно якої капітал виступає у якості специф- 
р - : го товару, як предмет попиту і пропозиції. Ця 
г*е_,іфіка полягає утому, що він не продається, а 
рс:.'-ається і може виступати як в товарній, так і в 
■ о-ов ій  формі, причому до його ціни завжди при- 
р* з - /ється надбавка — процент. Іншою теорією 
«і-талу є теорія прибутку, згідно якої капітал пред- 
-ззгено як елемент (фактор) виробництва і дже
р г о  невизначеного доходу. Теорія інвестицій, яка 
В "зетьою мікроекономічною теорією, розглядає 
збільшення капіталу як наслідок здійснення фірмою 
■Егг-иційних витрат. Характерною особливістю цих 
р ізаних теорій капіталу є те, що в центрі зали
вається неокласичний принцип часткової рівнова
ге

-е  критикуючи вказані підходи до категорії капі- 
таг, ми будемо сприймати капітал як вартість, що 
виходиться в постійному кругообігу і, цим самим, 
*=.-.‘чина його збільшується, що забезпечує отри- 
ве-чя доходу від його руху.
І Специфічною формою капіталу, яка набула ма

сового розповсюдження, є акціонерна форма. Особ
ливість акціонерного капіталу, на наш погляд, про
являється перш за все, у характері його утворення, 
а саме: як об’єднання кількох індивідуальних капі
талів, які до цього функціонували розрізнено, в один 
крупний капітал. Тобто специфічність акціонерного 
капіталу, на відміну від інших форм (грошового, то
варного або промислового чи фінансового), прояв
ляється у способі його виникнення. Якщо згадані 
форми капіталу визначають стадію кругообігу або 
сферу функціонування капіталу (наприклад, про
мисловість), то акціонерний капітал визначає ха
рактер його формування.

Акціонерний капітал порівняно з індивідуальним 
має свої якісні відмінності. З одного боку, його роз
виток означає заперечення низки ознак, притаман
них індивідуальному капіталу, з іншого — для ньо
го стає характерним зняття найбільш суттєвого об
меження в капіталі — самозростання вартості [5]. 
Акціонерний капітал представляє собою більш роз
винуту форму порівняно з індивідуальним, він ство
рює суспільну по формі концентрацію засобів ви
робництва і робочої сили. Акціонерна форма капі
талу, що виникла як результат розвитку продуктив
них сил, стала новим поштовхом до їх подальшого 
розвитку.

Організаційно-правовою формою акціонерного 
капіталу стає акціонерне товариство, яке на даний 
час є найбільш поширеною формою підприємниц
тва. Ця форма підприємства стала найбільш зруч
ною тому, що вона, з однієї сторони, дає можливість 
здійснювати централізацію капіталу шляхом акуму
лювання коштів дрібних інвесторів та передавати 
їх у розпорядження крупного капіталу, а з іншої — 
понижує ризик банкрутства власника капіталу, по
в'язаний з господарською діяльністю, обмежуючи 
відповідальність сумою, сплаченою за акції.

В умовах широкого розповсюдження акціонерно
го капіталу у якості основної форми багатства стає 
акція. "Такі явища як централізація капіталу, фон
дова біржа, засновницький прибуток, дивіденд та 
ін. є похідними по відношенню до неї" [5, С. 43]. 
Акція стає інструментом, за допомогою якого акціо
нерний капітал одночасно перебуває у двох фор
мах: у формі реального капіталу, втіленого у фак
торах виробництва, який утворює реальне багат
ство, та у формі фіктивного капіталу, представле
ного акціями корпорацій, що дають право на отри
мання доходу протягом певного періоду часу.

Акція є представником реального капіталу в тому 
розумінні, що їх курс (ціна) залежить від прибутку, 
який приносить корпорація. Але зв'язок між ними 
не прямий, а — опосередкований. Між рухом ре
ального капіталу і оборотом акцій знаходиться по
зичковий капітал. Оскільки будь-яке право на май
бутній доход в цих умовах можна продати, то, й за
лежно від величини позичкового проценту, воно 
представляється як своєрідний капітал. Цей капі
тал не є реальним, дійсним процесом збільшення 
вартості. Проте шляхом продажу акцій така форма 
акціонерного капіталу може в будь-який момент
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Рис. 1. Кругооборот акціонерного капіталу

стати для його власника реальним грошовим ба
гатством. Тому рух титулів на дохід, якими є акції, 
представляє собою капітал. Але при цьому слід 
відмітити, що не фіктивна форма акціонерного кап
італу визначає величину отримуваного прибутку, а, 
навпаки, прогнозоване отримання доходу визначає 
величину цієї специфічної форми капіталу.

Між фіктивною та реальною формами акціонер
ного капіталу існує тісний взаємозв'язок. Це прояв
ляється в тому, що капітал, вкладений у виробниц
тво через акціонерне товариство, стає грошовим 
капіталом. При цьому акціонера більш за все хви
лює не сам процес виробництва, а майбутній дохід 
на вкладений капітал, а сам акціонерний капітал 
"стає свого роду додатковим капіталом промисло
вого підприємства, тобто фіктивним" [1, С. 31]. Ре
альним же акціонерний капітал стане в тому випад
ку, коли на грошові кошти від реалізації акцій бу
дуть придбані фактори виробництва, і розпочнеть
ся безпосередній процес виробництва.

Акціонерний капітал, як і будь-яка форма капіта
лу, знаходиться в постійному кругообігу. Він не річ, 
що знаходиться у спокої, а рух, який постійно відбу
вається в просторі і часі. Акціонерний капгтал для 
збільшення своєї вартості весь час набуває і ски
дає функціональні форми, одночасно перебуваю
чи в кожній з них. При цьому він проникає в усі сфе
ри суспільного виробництва: у промисловість, тор
гівлю, сферу послуг, страхування та кредитування. 
Практично не існує такої галузі, в якій би не існува
ло акціонерного капіталу у вигляді акціонерних то
вариств або корпорацій. Акціонерний капітал став 
ефективним засобом виникнення фінансового ка
піталу як об'єднання промислового та банківського 
капіталів.

З врахуванням загальновідомої формули руху 
капіталу, кругооборот акціонерного капіталу можна 
представити у такому вигляді (рис. 1) [1].

В результаті реалізації акцій акціонерне підприє
мство отримує еквівалент їх номінальної вартості 
Г, і Пзасн — засновницький прибуток. Г, піде на 
придбання засобів виробництва і робочої сили, 
після чого можна говорити про перетворення 
фіктивного капіталу в реальний. Якщо при цьому 
відбудеться розрив стадій обігу і виробництва, то 
виникає небезпека зведення кругообігу акціонерного 
капіталу до Га — Г2 — Га (Г2 — додаткові гроші) і 
віддаленню його від реального виробництва. Акці
онерний капітал працює на обслуговування грошо
вого обороту, сам на себе [1].

Властивість акціонерного капіталу приносити 
додаткову вартість (прибуток) реалізується у про

цесі виробництва, який постає 
р  +?р  як відношення капіталу — з од

ного боку, та праці — з іншого. І 
капітал при цьому буде виступа
ти як вартість, що примножує 
себе внаслідок витрат робочої 
сили. В цьому визначенні 
фіксується відношення між 
людьми в процесі збереження і 

примноження вартості. Саме рух вартості (в акціо
нерному аспекті) визначає фігуру присвоювача її 
постійного приросту — акціонера, у володінні яко
го знаходяться акції. Акція є специфічним титулом 
на частину доходу підприємства і забезпечує її влас
нику право на отримання частини прибутку, що ство
рюється в акціонерній компанії. Ця частина доходу 
відрізняється від прибутку, що отримує акціонерне 
товариство в цілому. Адже уже в рамках індивіду
ального капіталу середній прибуток розкладається 
на дві частини: підприємницький доход і позичко
вий процент. Доход акціонера не зводиться ні до 
середнього прибутку, ні до підприємницького дохо
ду, ні до позичкового проценту. Власник акції отри
мує свою долю у специфічній формі — у вигляді 
дивіденду. Саме у дивіденді знаходить своє вира
ження акціонерний капітал як економічна категорія.

Еволюція акціонерного капіталу як результат роз
витку продуктивних сил супроводжується суттєвою 
зміною статусу власників засобів виробництва в 
процесі суспільного відтворення. Якщо спочатку він 
(власник) сам брав участь в процесі використання 
капіталу, то згодом (зі зростанням капіталу) відхо
дить від безпосередньої участі не тільки в процесі 
виробництва, але й від процесів його управління. 
Тобто акціонерний капітал модифікується, його мож
на розглядати з двох сторін: як капітал-власність 
та як капгтал-функцію. Якщо розглядати акціонер
ний капітал як власність, то дивіденд буде виступа
ти у перетвореній формі позичкового проценту, ос
кільки власник акцій вкладає свої кошти в акціонер
не товариство в надії отримати майбутній дохід ви
щий, ніж, наприклад, по банківських ставках. Але, 
якщо розглядати акціонерний капітал як капітал- 
функцію, то дивіденд потрібно розглядати як пере
творену частинку додаткової вартості, що ство
рюється в процесі виробництва.

На даний час в більшості акціонерних 
підприємств управління стає прерогативою найма
них службовців, менеджерів. Акціонер уже не по
вністю персоніфікує капітал-функцію, а з часом 
більша частина співтовариства акціонерів все 
більше віддаляється від функціонуючого капіталу. 
Проте слід відмітити, що акціонер не розриває, та й 
не може розірвати зв'язок з функціонуючим капіта
лом в тій мірі, в якій його акції є часткою цього акц
іонерного капіталу.

Рушійною силою виникнення акціонерного капі
талу стала суперечність між обмеженими можли
востями одноосібного власника та наростаючими 
потребами у капіталі. А оскільки капітал є економі
чною основою існування власності, то виникає
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•~овідна специфічна 
;ма власності — акц
изна. Акціонерний ка- 

~зг є підгрунтям для ак- 
ш :-ерної власності. Про- 

-Є зовсім не означає, 
акціонерний капітал є 
.■зним об'єктом влас- 
* або ж можна ото- 

<-ювати поняття акці- 
:ного капіталу та ак- 
-ерної власності. Ка- 

оія  акціонерного кап
італу є самостійною в 

■юмічній науці і має 
сну соціально-еконо- 
-у сутність, яка
■ :няться від суті акці
йної власності.
- <що розглядати акці
йну власність з юри-
о-правових позицій 
зовнішню форму 

осин власності, то 
буде розкриватися 

г.купність речей, що 
вжить групі акціо- 
з. Тобто, акціонерна 
:ність виступає у 
■метно-речовій формі
■ >ггься сугубо до пев- 
об'єкта. Головним 

■том акціонерної 
-ості виступають за-

Продуктивний Промисловий
Г рошовий Торговельний
Товарний Банківський

Фінансовий

Акціонерний капітал

Реальний 
акціонерний капітал

І
Капітал-функція

Дивіденд як 
перетворена форма 
додаткової вартості

Фіктивний 
акціонерний капітал

Капітал-власність

Дивіденд як 
перетворена форма 

проценту

Акція

Акціонерна власність

Рис. 2. Структура акціонерного капіталу

виробництва, які є необхідною умовою вироб- 
діяльності і в капіталістичних умовах висту- 

= як капітал у предметно-речовій формі. Та- 
-,-ном, якщо засоби виробництва розглядають- 

= ■ об'єкт акціонерної власності, то і капітал стає 
. “ ом цих же відносин власності. Саме це і дає 

‘ .'зість ототожнювати акціонерний капітал та 
-ерну власність.

: :те ми вважаємо, що між вказаними категорі- 
а<ономічної науки існують розбіжності. Коли 
йде про акціонерну власність, то при цьому 
-:ться об'єктивні форми привласнення акціо- 

•. /  частки перетвореної додаткової вартості у 
дивіденду. Поняття акціонерного капіталу 

':ажає відношення різних елементів виробниц- 
-роцесі створення і збільшення вартості. 

':-яття  власності та капіталу у їх акціонерній 
'існо між собою взаємопов'язані, оскільки 
и збільшення вартості та процеси її привлас- 

ззаємопереплітаються, взаємообумовлюють 
:лного. Так, якщо процес виробництва в акц- 
-сму товаристві розглядати як процес при- 
:-ня-відчуження створено продукту, то акціо- 

<апітал розглядається як власність. І, на- 
=<що( відмітивши об'єктивні форми привлас- 
:~вореного продукту, звертаються до аналі- 

■ :-омірностей його створення, то акціонерна

власність буде виступати у якості капіталу.
Таким чином, категорія "акціонерний капітал" в 

економічній науці є самостійною, але доволі склад
ною при дослідженні її соціально-економічної сут
ності. Акціонерний капітал представляє собою 
складну систему, що включає в себе різні, але взає
мопов'язані елементи. Кожен з цих елементів мож
на розглядати та досліджувати окремо, проте для 
вивчення суті акціонерного капіталу ці складові ча
стинки необхідно об'єднати, щоб мати цілісну кар
тину змістовності категорії акціонерного капіталу. 
Схематично структуру акціонерного капіталу відоб
ражено на рис. 2.

Можемо зробити певні висновки щодо соціаль
но-економічної сутності акціонерного капіталу:

- акціонерний капітал виражає економічні відно
сини, що виникають в процесі об'єднання індивіду
альних капіталів в один асоційований капітал;

- акціонерний капітал являє собою цілісну еко
номічну систему різних форм капіталу, кожна з яких 
може бути розглянута як підсистема і сукупність 
взаємопов'язаних елементів, що виконують певні, 
визначені функції;

- акціонерний капітал здійснює безперервний рух, 
проходячи стадії виробництва та обігу;

- як будь-яка система, акціонерний капітал пови
нен включати об'єкти та суб'єкти, на яких направ-
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лена його дія. Такими об’єктами є кругообіги капіта
лу у всіх функціональних формах. Суб'єктом є усі 
господарські ланки та інституції економіки, в інте
ресах яких здійснює свій рух акціонерний капітал;

- акціонерний капітал має високу ліквідність та 
гнучкість, що проявляється у його здатності швидко 
концентрувати необхідні ресурси та здатність до пе
реорієнтації при зміні зовнішніх та внутрішніх умов.
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ТЕОРЕТИЧНІ ПІДХОДИ ДО ФОРМУВАННЯ 
ВАЛЮТНИХ КУРСІВ В ЕКОНОМІЦІ
Т.В. Бакуменко.
Полтавський національний технічний університет ім. Ю. Кондратюка.

Теорії формування валютного курсу в економіці 
вивчають проблеми вартісної основи у співвідно
шеннях валют, їх залежність від стану платіжного 
балансута особливості динаміки. Чіткі уявлення про 
дані процеси дозволяють обирати адекватні для 
конкретної ситуації режими валютних курсів та за
соби їх регулювання.

Метою статті є висвітлення існуючих теоретич
них підходів до формування валютних курсів.

Розвиток економічної теорії в сфері валютних 
курсів за радянських часів базувався на теорії па
ритету купівельної спроможності (сили), основна 
ідея якої полягає у тому, що валютний курс визна
чається співвідношенням між рівнем цін двох країн.

Слід зазначити, що сама по собі концепція пари
тету купівельної сили (ПКС) не є новою. Пошуком 
відповіді на запитання про залежність номінально
го обмінного курсу від купівельної спроможності 
валют економічна думка була зайнята декілька 
сторіч. Джерела концепції ПКС виявляються ще в 
працях представників Саламанської школи (XVI ст., 
Іспанія), в роботах меркантилістів Х\/І-Х\ЛІ ст. і 
Д. Рікардо.

Проте активно концепція ПКС починає розвива
тися на початку XX ст. Шведський економіст Густав 
Кассель, який був головним ідеологом реформуван
ня післявоєнної валютної системи, спробував ви
користовувати ідею ПКС у практичних цілях. У ро-

ботах 1920 і 1921 рр., спрямованих на обгрунтуван
ня принципів відновлення валютної системи, Г. Кас
сель запропонував у якості основи для визначення 
обмінного курсу розраховувати паритети купівель
ної спроможності валют.

В сучасній історії економічної думки концепція 
ПКС пов’язується в першу чергу саме з фігурою Г. 
Касселя. Його наукові статті, що містять розгорну
тий виклад властивостей ПКС та функціональної 
ролі цієї категорії у валютних відносинах, поклали 
початок оформлення ідеї в концепцію. І хоча дале
ко не всі економісти поділяли положення Г. Кассе
ля, згодом у нього виявилося досить багато при
хильників, кожний з яких привносив той чи інший 
елемент у розвиток концепції.

Згідно з загальним змістом ПКС, товар, що над
ходить у міжнародний обмін з внутрішньою ціною, 
вираженою в національній валюті, переоцінюється 
на кордоні в іноземну валюту за допомогою обмінно
го курсу валют. Через обмінний курс порівнюється 
кількість товарів і послуг, яку можна придбати на 
одиницю кожної з валют, що зіставляються, тобто 
таким чином порівнюється купівельна спроможність 
національних валют. Але важливо підкреслити, що 
взяті у кількостях, що відповідають обмінному кур
су, валюти рідко володіють рівною купівельною спро
можністю.

Тому розроблені особливі показники, що реалі-


